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Резюме: Двадесет години след създаването на еврозоната валут-
ният съюз остава предмет на академичен и политически дебат, който 
често се фокусира върху държави, които не са членки на ЕС, и върху 
техните аспирации (или липсата на такива) за валутна интеграция. В 
този контекст една от многото пречки за въвеждане на еврото като 
официална валута в тези страни е неяснотата на задължителните условия 
в Договора от Маастрихт, които, въпреки че са единственият набор от 
изисквания за конвергенция в европейското законодателство, се въз-
приемат от всички като недостатъчни за приемане в еврозоната. Това 
налага, тези първоначални условия за конвергенция да бъдат допълвани 
с по-непрозрачни условия за реална и структурна конвергенция. Целта 
на тази разработка е да се анализират някои показатели, свързани с 
реалната и структурната конвергенция в Румъния, България и Хърватия 
с оглед на ключовите аспекти по отношение на (1) възможностите им да 
достигнат изчисления спрямо СПС в ЕС среден БВП на глава от 
населението, (2) тяхната специализация, (3) синхронизацията на иконо-
мическата цикличност в тези страни и (4) структура на текущата сметка 
на платежния им баланс. Въпреки че тези четири показателя не са доста-
тъчни за осигуряване на приемане в еврозоната, тяхното възприемане 
като предпоставки за възприемане на еврото като национална валута  ще 
има положителен ефект върху ефективността на този процес.  
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Въведение 
 
 светлината на политическите (задължителни съгласно клаузите 
на договорите за присъединяване) и културните условия за прие-
мане на еврото чисто икономическият въпрос, свързан с ползата 
от него, трябва да се разглежда във връзка с политическата възможност 
за членство в еврозоната (ЕЗ), особено в контекста на дебата относно 
потенциалното преструктуриране на ЕС, иницииран през 2017 г. от 
Европейската комисия в т.нар. „Бяла книга за бъдещето на Европа“.   
В икономически план приемането на еврото се оказва твърде 
спорен въпрос, тъй като европейските дългови кризи, които се разразиха 
през 2009 г. и от които цялата ЕЗ „настръхваше“ през следващите годи-
ни, разкри дълбоки структурни проблеми на условията от Договора от 
Маастрихт, чиято цел е да се гарантира ефективно функциониране на 
ЕЗ. В този контекст икономистите се опитаха да изградят по-всеоб-
хватен подход към приемането на нови членки, като поставиха акцента 
върху разширяване на обхвата на т.нар. триединство на конвергенцията, 
т.е. постигане на достатъчно ниво на конвергенция от номинална, реална 
и структурна гледна точка.  
Като се отчита гореописаната фактология и се има предвид, че 
задължителните условия за номинална конвергенция от Маастрихт  
трябва да се изпълняват, а не да се анализират, с тази разработка се цели 
да се анализират някои показатели, свързани с реалната и структурната 
конвергенция в Румъния, България и Хърватия с оглед на ключовите 
аспекти по отношение на (1) възможностите им да достигнат изчисления 
спрямо СПС в ЕС среден БВП на глава от населението, (2) тяхната 
специализация, (3) синхронизацията на икономическата цикличност в 
тези страни и (4) структура на текущата сметка на платежния им баланс. 
Въпреки че тези четири показателя не са достатъчни за осигуряване на 
приемане в еврозоната, тяхното възприемане като предпоставки за 
приемане на еврото като национална валута  ще има положителен ефект 
върху ефективността на този процес.  
 
 
 
В 
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Номиналната конвергенция – задължително, но недостатъчно 
условие 
 
Въпреки че икономистите рядко постигат консенсус по който и да 
е въпрос, недостатъчността на номиналната конвергенция за успешно 
членство в ЕЗ е именно един от тези редки феномени. Следователно, 
въпреки че в договорите за членство в ЕС не се съдържат никакви други 
условия за приемане и в ЕЗ освен споменатите номинални критерии 
(които си остават задължителни и не подлежат на договаряне), Евро-
пейската централна банка и други европейски институции, участващи в 
процеса на приемане на еврото от новите страни – членки, както и, 
разбира се, националните централни банки и правителства, се опитват да 
намерят допълнителни критерии, с които да подобрят ефективността на 
еврозоната.   
Що се отнася до трите държави – членки, които са предмет на 
този анализ, и на техните амбиции за членство в ЕЗ, обхватът на този 
анализ трябва да надхвърли рамките на номиналната конвергенция, тъй 
като нейното постигане, макар и задължително, не е достатъчно условие. 
За да бъдем по-конкретни трябва да посочим, че в периода 2015–2018 г. 
Румъния беше изпълнила всички критерии от Маастрихт с изключение 
на въвеждането на Европейския валутен механизъм 2 (ЕВМ2), като това 
положение се промени през 2018 г., когато, съгласно Доклада за конвер-
генция на Европейската централна банка за 2018 г., дългосрочният 
лихвен процент се покачи до 4,1%, което значително превишава макси-
мално допустимата стойност от 3,2%. Според същия доклад Хърватия не 
успява да изпълни критерия за съотношението на дълга към БВП и не е 
въвела ЕВМ2, а България изпълнява всички критерии, с изключение на 
въвеждането на ЕВМ2, като това въвеждане се предвижда в най-близко 
бъдеще, тъй като българското правителство вече е одобрило план за 
действие с тази цел.   
Във връзка с това ще се опитаме да анализираме някои показа-
тели, свързани с реалната и структурната конвергенция в Румъния, 
България и Хърватия с оглед на ключовите аспекти по отношение на (1) 
възможностите им да достигнат изчисления спрямо СПС в ЕС среден 
БВП на глава от населението, (2) тяхната специализация, (3) синхро-
низацията на икономическата цикличност в тези страни и (4) структура 
на текущата сметка на платежния им баланс. 
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Анализ на реалната бета конвергенция 
 
Както вече подчертахме, освен задължителните изисквания на 
договора от Маастрихт, е необходимо да се изпълнят и други иконо-
мически изисквания. Тези изисквания са свързани, от една страна, с така 
наречената реална бета конвергенция, т.е. способността на по-бедните 
страни да достигнат изчисления спрямо СПС в ЕС среден БВП на глава 
от населението, а от друга страна, със структурната съвместимост между 
икономиките на страните, които не членуват в ЕЗ и тези на страните от 
ЕЗ. В Таблица 1 е сравнен БВП на глава от населението (СПС) в 
България, Хърватия и Румъния спрямо този в ЕС28 и ЕЗ19. 
 
Таблица 1 
БВП на глава от населението (СПС) спрямо ЕС28 и ЕЗ19 
  
2017 
% от ЕС28 % от ЕЗ19 
ЕС28 100,0 94,1 
ЕЗ19 106,3 100,0 
България 50,5 47,5 
Хърватия 61,5 57,9 
Румъния 62,5 58,8 
Източник: данни публикувани от Евростат. 
 
Анализът на реалната бета конвергенция на Румъния разкрива, 
че според данните на Евростат за периода 2005–2017 г., БВП на Румъния 
на глава от населението (СПС) е нараснал с 88,8% в сравнение с ръст от 
27,1% в ЕС28 и 24,8% в ЕЗ19, като към 2017 г. нивото на конвергенция 
към ЕС28 е 63%, а към ЕЗ19 и 59.4%, което представлява значителен 
ръст съответно с  39% и 36.8% от нивата през 2006 г. Ситуацията за 2017 
г. изглежда сходна с тази в Хърватия, която през 2017 г. отчете БВП на 
глава от населението (СПС) от 62% спрямо този в ЕС28 (в сравнение с 
58% през 2006 г.) и 58,5% спрямо този в ЕЗ19, докато нивото на кон-
вергенция е много по-ниско в България, където БВП на глава от насе-
лението (СПС) ) през 2017 г. е едва 49% от този в ЕС28 (в сравнение с 
37% през 2006 г.) и 46,2% от този в ЕЗ19.   
Постигнатото от ускорените темпове на конвергенция в Румъния 
равнище през 2017 г. беше подложено на критика от много учени, които 
са против ускореното преминаване на Румъния към еврото и твърдят, че, 
за да се осигури съвместимост с паричната политика на ЕЦБ, е необ-
ходимо много по-високо ниво на конвергенция. Според Dăianu et al. 
(2016) приемливото ниво е 75%, което е праговото за получаване на 
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преференциален достъп до финансиране в рамките на политиката на 
сближаване на ЕС  от по-слабо развитите региони. В България и Хърва-
тия темпът на конвергенция е значително по-бавен.  
Достатъчното ниво на реална бета конвергенция е широко дис-
кутирана тема. В едно свое изказване по темата през 2015 г. управителят 
на Румънската национална банка Мугур Исареску отбеляза, че „въпреки 
че няма точни критерии за достатъчност на реалната конвергенция за 
успешно преминаване към еврото, един разумен показател би бил мини-
малното ниво на реална конвергенция, при което в еврозоната бяха прие-
ти последните държави, т.е. 58,3% за Естония, 59,6% за Латвия и 65% за 
Словакия”. По-късно, обаче, управителят и ръководената от него инсти-
туция се отказаха от този подход и възприеха тезата за по-високо изис-
куемо ниво на реална конвергенция за преминаване към еврото. Това 
смекчаване на аспирациите за влизане в ЕЗ вероятно се дължи на 
опасения относно потенциално намаляване на жизнения стандарт поради 
факта, че „пазарът никога не е играл важна роля в управлението на 
румънската икономика“ (Croitoru, 2015). 
Подходът е коренно различен в България, където се работи актив-
но за ускорено влизане в ЕЗ, въпреки че нивото на реална конвергенция 
на страната с ЕЗ19 е значително по-ниско от това на последно приетите 
в ЕЗ страни към момента на присъединяването им.  
 
 
Анализ на структурната конвергенция 
 
Тъй като изискванията касаят и трите вида конвергенция (номи-
нална, реална и структурна), следващата стъпка е да се анализират 
елементите, свързани със структурната конвергенция, т.е. сближаване на 
секторната структура, съчетано с догонване на доходите на глава от 
населението (Wacziarg, 2014). За да определим степента на структурната 
конвергенция, ще вземем предвид ключовите променливи, които влияят 
на решенията за паричната политика, на нивото на безработица или на 
възможността да се възползват успешно от членството в ЕЗ, а именно 
специализацията, синхронизирането на бизнес цикъла и структурата на 
текущата сметка. В много от досегашните изследвания по тази тема не 
правен такъв анализ, но той е от съществено значение при вземане на 
решение за преминаване към еврото, най-вече защото, както отбелязват 
Buti и Turrini (2015), първите години след създаването  на ЕЗ показаха, 
че структурната конвергенция не е автоматично следствие от номи-
налната и реалната конвергенция и поради това се намалява ефектив-
ността на паричната политика. Имайки това предвид, нашето изследване 
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отделя специално внимание на въпроса за структурната конвергенция на 
България, Хърватия и Румъния с ЕЗ, като анализира четири основни 
компонента: процент на безработица, текуща сметка, бизнес цикъл и 
икономическа специализация.  
Първият структурен компонент, който анализирахме, е нивото на 
безработица, което е най-добро в Румъния в сравнение с безработицата в 
ЕЗ19 (3,9% спрямо 7,9% през ноември 2018 г. според данни на Евростат) 
и поради това може на пръв поглед да говорим за известна дивергенция. 
Ако обаче задълбочим анализа като отделим статистическите нетипич-
ности, отчетени за Гърция и Испания (равнища на безработица съот-
ветно 18,6% и 14,7%), ще видим, че разликата между процента на безра-
ботица в Румъния и коригирания процент за ЕЗ17 е значително по-
малка. Освен това процентът на Румъния е по-близък както до медианата 
на реда (5,35%), така и до първия квартил (4%) и се различава по-малко 
от некоригираната средна от отчетената безработица на някои от 
страните от ЕЗ, като например Германия, Холандия или Италия. Тези 
резултати се подкрепят и от надлъжния разрез, тъй като средната раз-
лика между безработицата в Румъния и в ЕС за периода 2008-2018 г. е 
2,72%, което ниво е поносимо за вземане на общи решения за паричната 
политика. При България и Хърватия отклонението от средното за ЕЗ19 
ниво на безработицата е дори още по-малко, което е видно от данните в 
Таблица 2.  
 
Таблица 2  
Процент на безработицата в ЕЗ19, България, Хърватия и Румъния 
  
Еврозона 
(19 страни) България Хърватия Румъния 
2008 4.7 3.4 5.0 3.4 
2009 6.0 4.0 5.4 4.0 
2010 6.4 6.0 6.7 4.2 
2011 6.4 6.5 7.8 4.2 
2012 7.2 7.2 9.1 4.1 
2013 7.6 7.7 9.8 4.2 
2014 7.4 6.9 10.1 4.1 
2015 6.9 5.5 9.5 4.1 
2016 6.4 4.5 7.5 3.5 
2017 5.8 3.8 6.5 3.0 
2018 
(ноември) 7.9 5.4 7.8 3.9 
Източник: Евростат. 
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Относителното състояние на текущата сметка е друг елемент, 
който влияе върху структурната конвергенция, тъй като големите откло-
нения могат да окажат отрицателно влияние върху ефективността на 
паричната политика на ЕЗ. Въпреки това, когато разглеждаме текущите 
сметки на страните – кандидатки за влизане в ЕЗ, трябва да вземем 
предвид съществените разлики, които така или иначе вече съществуват 
между страните от ЕЗ. Както отбелязват няколко учени (Rusek, 2015; 
Brinke, Henrik & Fritz-Vannahme, 2015; Stiglitz, 2016), в ЕЗ има две групи 
страни: страни с големи излишъци по текущата сметка (Северна група) и 
страните от т.нар. Южна група, които, след като бяха натрупали зна-
чителни дефицити в периода до 2011 г., успяха, основно чрез затягане на 
фискалната политика след кризата, да постигнат повече или по-малко 
положителни стойности на текущите си сметки. Таблица 3 по-долу обоб-
щава съотношението на текущата сметка към БВП в трите анализирани 
страни.  
 
Таблица 3 
Съотношение на текущата сметка към БВП в България, Хърватия 
и Румъния (% от БВП) 
 
България Хърватия Румъния 
2016Q2 4,0 1,0 -5,1 
2016Q3 10,4 25,5 -1,5 
2016Q4 -3,3 -5,6 -1,2 
2017 6,7 3,9 -3,2 
2017Q1 2,5 -13,7 -2,1 
2017Q2 5,8 0,9 -6,3 
2017Q3 19,1 28,0 -2,6 
2017Q4 -1,6 -4,4 -2,1 
2018Q1 -1,2 -17,8 -2,9 
2018Q2 0,9 1,6 -5,6 
Източник: Евростат. 
 
Анализът на промените в съотношението на текущите сметки към 
БВП в периода 2006 и 2017 г. на трите страни – членки, кандидатстващи 
за приемане в ЕЗ, установява, че тези страни следват общ модел с много 
от страните от Южната група в ЕЗ, което показва, че при едно такова 
условно разделение на две групи не само Румъния, но и България и 
Хърватия са постигнали конвергенция с едната от групите, като по този 
начин като цяло не добавят допълнителна дивергенция. Това е показано 
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нагледно във Фигура 1 по-долу. Трябва да се има предвид, че тази кон-
вергенция се разглежда в контекста на плаващ валутен курс и подлежи 
на корекции с последващи изменения на обменните курсове (с изключе-
ние на българския лев, който е фиксиран към еврото). Въпреки това 
може да се твърди, че плаващите валутни курсове имат ограничен ефект 
върху корекцията на текущата сметка.   
 
 
Източник: Собствени изчисления на автора по данни от Евростат. 
Фигура 1. Съотношение на текущите сметки към БВП на избрани 
страни 
 
При оценката на бизнес цикъла като компонент на структурната 
конвергенция първо анализирахме синхронизацията на бизнес цикъла в 
ЕЗ и трите разглеждани държави, която е изобразена графично във Фи-
гура 2 по-долу  
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Източник: Собствени изчисления на автора по данни от Евростат. 
Фигура 2. Синхронизация на бизнес цикъла (ЕЗ19, Хърватия, 
България, Румъния) 
 
Тези данни водят до заключението, че въпреки разликите в 
нивата на БВП и наличието на по-високи амплитуди на ръст и свиване 
(особено при Румъния), бизнес циклите на България и Румъния имат 
сравнително добра синхронизация с тези на ЕЗ19, а при Хърватия 
синхронизацията е малко по-слаба, което показва, че възприемането на 
обща парична политика не представлява проблем в това отношение. 
Това заключение се подкрепя и от констатациите на Frankel и Rose 
(1998), в които се посочва наличието на силна положителна връзка 
между повишената интензивност на търговията, произтичаща от член-
ството в паричния съюз и синхронизацията на бизнес циклите на чле-
нуващите в него страни членове, от което може да се заключи, че за една 
страна е по-вероятно да удовлетвори критериите за членство след като 
бъде приета, отколкото преди това.  
Резултатите от анализа се потвърждават от данните за синхро-
низацията на разрива на БВП (т.е. разликата между фактически  и 
потенциален БВП). Според данни на Европейската комисия (ЕК, 2018 г.) 
през 2017 г. и трите разглеждани страни са преминали от отрицателен 
към положителен разрив на БВП, като стойностите му за Хърватия и 
България се очаква да останат положителни, а за Румъния се очаква леко 
понижение, което показва, че увеличеното търсене измества иконо-
миката от неразпределения потенциал към претоварване на ресурсите, 
като по този начин създава инфлационен натиск. Тези тенденции съв-
падат с динамиката в ЕЗ, тъй като (с изключение на прогнозните стой-
ности за Румъния) динамиката на разрива на БВП в страните съвпада с 
тази на ЕЗ, както може ясно да се види от данните, представени в 
Таблица 4 (EК, 2018).   
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Таблица 4  
Разлика между фактически и потенциален БВП по референтни нива 
от 2010 г. (% от БВП) 
  Еврозона България Хърватия Румъния 
2020 (предв.) 0,76 0,97 2,52 -0,32 
2019 (предв.) 0,63 0,62 2,33 0,17 
2018 (предв.) 0,31 0,29 1,62 0,51 
2017 -0,18 0,13 0,57 1,49 
2016 -1,15 -0,49 -0,66 -1,09 
2015 -1,96 -1,53 -2,54 -2,20 
2014 -2,63 -1,81 -4,15 -2,69 
2013 -3,17 -1,18 -3,80 -3,51 
2012 -2,33 -0,38 -3,64 -4,81 
2011 -1,21 0,36 -1,98 -4,60 
2010 -2,15 -0,90 -2,11 -4,95 
Източник: Европейска Комисия (AMECO) 
 
В допълнение към горните разсъждения Frankel и Rose (1998) 
изтъкват наличието на силна положителна зависимост между повише-
ната интензивност на търговията, произтичаща от членството в парич-
ния съюз и синхронизацията на бизнес циклите на членуващите в него 
страни членове, от което може да се заключи, че за една страна е по-
вероятно да удовлетвори критериите за членство след като бъде приета, 
отколкото преди това, което е още един довод за по-бързо преминаване 
към еврото. Всъщност, след след като анализират синхронизацията на 
бизнес циклите в ЕЗ от 2000 г. насам, Gomez et al. (2017) заключават, че 
стабилната синхронизация, наблюдавана в началото на анализирания 
период, се е повишила след финансовата криза вследствие на рязкото 
нарастване на взаимосвързаното развитие на тези икономики. Подобно 
заключение се прави и от изследването на Beck (2016), който отчита 
висока степен на синхронизация на бизнес циклите на икономиките от 
ЕЗ, особено на регионално ниво, като по този начин отхвърля аргумента 
на Кругман, че премахването на икономическите бариери ще доведе до 
специализация и впоследствие до регионални макроикономически 
шокове, които ще се отразят на БВП (Krugman, 2001).  
Въпреки това трябва да се отбележи, че класическата теория за 
оптималните валутни зони (ОВЗ) по темата синхронизация на бизнес 
циклите е обект на интензивен академичен дебат, тъй като при други 
изследвания се стига до противоположни изводи, на базата на които се 
защитава тезата, че различните механизми за определяне на заплатите в 
рамките на ЕЗ засилват дивергенцията по отношение на синхро-
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низацията на бизнес циклите и по този начин намаляват ефективността 
на общата парична политика (Gächter, Gruber & Riedl, 2017). Този тип 
взаимодействие между синхронизацията на бизнес цикъла и промените в 
разликите в реалните разходи за единица труд се потвърждава от 
Lukmanova и Tondl (2017), които заключават, че връзката е двупосочна. 
Това е факт от голямо значение в контекста, в който, според данни на 
Евростат, през последните петнадесет години заплатите в България, 
Хърватия и Румъния се увеличават с по-бързи темпове, отколкото тези в 
ЕЗ. Въпреки това считаме, че, дори и този аргумент да подчертава още 
един недостатък във функционирането на еврозоната като цяло, дебатът 
относно приемането на еврото излиза извън рамките на академичните 
спорове относно ОВЗ и че гореспоменатите критики към структурата на 
ЕЗ не представляват решаващ елемент за отказ от приемане на евро, при 
условие че новоприетата държава демонстрира достатъчно ниво на 
синхронизация на бизнес цикъла при присъединяването си към европей-
ския валутен съюз въпреки по-бързия темп на нарастване на разходите 
за труд, което се наблюдава при трите разглеждани държави.  
Последният етап от анализа на структурната конвергенция е насо-
чен към степента на сходство в моделите на специализация на трите 
двойки икономики (т.е. България и ЕЗ, Хърватия и ЕЗ, и Румъния и ЕЗ), 
тъй като, според Marelli (2007), асиметрията на шоковете при обща 
парична политика засяга предимно секторната структура. За да измерим 
относителното ниво на специализация на България, Хърватия и Румъния 
спрямо ЕЗ19 използвахме данни от Евростат за изчисляване на индекса 
на специализация на Кругман (Krugman Specialization Index – KSI) – 
показател за относителния дял на брутната добавена стойност на всеки 
икономически отрасъл (Mongelli, Reinhold и Papadopoulos, 2016). Стой-
ността на индекса  варира от нула (когато двете икономики имат абсо-
лютно идентична отраслова структура) до две (когато отрасловите 
структури са напълно различни) (Кругман, 1991, с. 76).   
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Таблица 5  
Структура на специализацията спрямо ЕЗ19 (брутна добавена 
стойност, в %), KSI 
  
ЕЗ19 РУ БГ ХР 
Абсолютна 
разлика 
ЕЗ/РУ 
Абсолютна 
разлика 
ЕЗ/БГ 
Абсолютна 
разлика 
ЕЗ/ХР 
Селско, горско и рибно 
стопанство 1,5 4,4 4,1 3 2,9 2,6 1,5 
Промишленост  (с изкл. на 
строителство) 18,1 24 21 17 6,1 3 0,8 
Строителство 4,6 5,9 3,6 4,3 1,3 1 0,3 
Производство 15,5 NA 15 13 NA 0,8 3 
Търговия на едро и дребно, 
транспорт, хотелиерство и 
ресторантьорство 
17,1 19 19 19 1,5 2,1 1,6 
Информация и 
далекосъобщения  4,2 5,1 5,3 3,8 0,9 1,1 0,4 
Финансови и 
застрахователни дейности 4,1 2,8 5,8 5,1 1,3 1,7 1 
Операции с недвижими 
имоти 10,1 7,7 8,7 7,1 2,4 1,4 3 
Професионални дейности и 
научни изследвания; 
административни и 
спомагателни дейности  
10 6,9 5,3 6,9 3,1 4,7 3,1 
Държавно управление; 
образование; хуманно 
здравеопазване и социална 
работа  
16,9 12 12 13 5 5,1 4,3 
Култура, спорт и 
развлечения; други 
дейности; дейности на 
домакинства и 
екстериториални 
организации и служби 
3,1 3,2 1,9 2,7 0,1 1,2 0,4 
 
KSI (Румъния, ЕЗ19) 0,246 
KSI (България, ЕЗ19) 0,247 
KSI (Хърватия, ЕЗ19) 0,194 
Източник: Данни от Евростат и собствени изчисления на автора.  
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Според данните от Таблица 5 KSI (Румъния, ЕЗ19) = 0.246, KSI 
(България, ЕЗ19) = 0.247 и KSI (Хърватия, ЕЗ19) = 0.194, което показва, 
че България и Румъния имат по-добри нива на конвергенция от някои от 
страните в ЕЗ19 (като например Люксембург, Германия, Италия, 
Франция, Испания, Ирландия, Словакия, Литва, Гърция, Кипър и Малта) 
и сходни с тези на Холандия или Латвия, докато KSI (Хърватия, ЕЗ19), 
макар и по-нисък от тези на Румъния и България, отразява по-добра 
конвергенция от тази на Франция, Италия и Германия (вж. Фиг. 3). 
Освен това според Wacziarg (2014) специализацията задължително се 
конвертира пропорционално на конвергенцията на дохода на глава от 
населението – твърдение, което се потвърждава от сравнението на дина-
миката на разглежданите икономики с тази на ЕЗ19 през последните две 
десетилетия, което показва, че секторните различия ще продължат да се 
изглаждат в течение на времето.    
 
 
Източник: Собствени изчисления и графика на автора по данни от Евростат. 
Фигура 3. Индекс на специализация на Кругман (KSI) по отношение 
на ЕЗ19 
 
Изводи 
 
Решението за преминаване към еврото (и по-скоро решението 
кога точно да се премине към тази валута) очевидно е сложно, тъй като 
зависи както от икономически, така и от политически фактори. От 
строго иконометрична гледна точка резултатите от нашия анализ показ-
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ват, че процесът на въвеждане на еврото в България, Хърватия и 
Румъния е устойчив, макар и да не липсват икономически променливи, 
които биха могли да предизвикат значителни дисбаланси, ако след 
присъединяването икономиките им не се управляват ефективно от 
техните правителства, които трябва да са напълно наясно, как загубата 
на инструмента на паричната политика ще се отрази на фискалната им 
политика. От тази гледна точка България е в по-добра позиция, тъй като 
нейната валута вече е фиксирана към еврото, но това предимство се 
обезсилва от факта, че от трите разглеждани страни България има най-
ниско ниво на конвергенция. Относно точния момент, който би 
максимализирал макроикономическите резултати от тази промяна, 
мненията варират от следващите две-три години до след десет години. 
Този въпрос остава сложен поради непредсказуемия политически 
климат, с който в момента се характеризира Европейския съюз и него-
вото бъдеще. Както посочват Dăianu et al. (2016) в цялостния си анализ, 
ако разглеждаме въпроса от икономическа гледна точка, ще трябва да се 
изчака постигане по-високи нива на конвергенция, като това важи и за 
трите държави, анализирани в тази разработка. Този чисто иконо-
мически подход обаче се допълва от други изследвания, като например 
това на Maniu (2018), в които се твърди, че трябва да бъдат взети под 
внимание и други фактори от политическо, социално и културно ес-
тество.   
Общият извод от нашия анализ е, че трите икономики повече или 
по-малко изпълняват основните условия за реална и структурна 
конвергенция, без това непременно да означава, че трябва да се стремят 
към незабавно приемане в ЕЗ.  
Данните за БВП на глава от населението показват, че Румъния и 
Хърватия имат по-добра реална бета конвергенция от България, тъй като 
към 2017 г. увеличението на БВП на глава от населението в Румъния е 
88,8% спрямо 24,8% в ЕЗ19, което съответства на ниво на конвергенция 
от 59.4% с ЕЗ19 и представлява значителен ръст от нивото от 36.8% през 
2006 г. Подобна е ситуацията и в Хърватия, която през 2017 г. отчете 
БВП на глава от населението (СПС) от 58,5% от този на ЕЗ19. При 
България, от друга страна, реалната конвергенция е на значително по-
ниско ниво, тъй като нейният  БВП на глава от населението (СПС) през 
2017 г. е бил едва 46,2% от този на ЕЗ19, което според нас е най-
голямата пречка за успешното приемане на България в ЕЗ в близко 
бъдеще, каквито аспирации има настоящото българско правителство.  
От структурна гледна точка анализът показва, че по отношение на 
съотношението между текущата сметка и БВП, синхронизацията на 
бизнес циклите и икономическата специализация се наблюдават добри 
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нива на конвергенция, което сочи, че трите разглеждани икономики имат 
потенциал да възприемат изцяло паричната политика на ЕЦБ.  
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